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Dragiupokojenciin delnicarji Telekoma, ti
ljudje so krivi, dabosteimelimanjdenarja

PETRA SOVDAT
petra.sovdat@finance.si

Cena Telekomanaborzise jeusula, po
vseh politicnih akrobacijah je ponudbo
za Telekom vceraj oddal le sklad Cinven,
ki ponasih neuradnih informacijah po-
nujale od105do 115 evrov zadelnico. To
so glavni krivci.

Zakaj je za vas Zep pomembno, da se Telekom
proda ¢im drazje?

Najvedji lastnik je drzava. Od tega bi $lo nepos-
redno za pokojnine (prek Kada in Modre zava-
rovalnice) dobrih sedem odstotkov kupnine.
Povedano po domace: ¢ebi Telekom prodali za
140 evrov za delnico, bi §lo za penzije 64,3 mi-
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lijona evrov. Ce bi ga prodali po 115 evrov, 52,8
milijona evrov. Ce pa po 50 evrovzalot, pale
Se 22,9 milijona evrov.

Letos bomo zaradi prepogoltne drzave - v to
Steje tudi kazen, stroSek sanacije bank - placa-
li za milijardo evrov ve¢ davkov, kot bi jih sicer.
Toliko namrec znasa strosek obresti za drzav-
nidolg, ki je narekordno visokiravni. Plasti¢no
povedano, to pomeni 500 evrovna prebivalca.

Kdovamjemljeiz zepa?
»Postopek prodaje Telekoma je padel takoj,
ko je Alenka Bratusek zamrznila prodajo
pred lanskimi volitvami,« je prepri-
¢anedenizmed nasih viroviz tujine.
Poglejmo, kdo vse je kriv, daboste
imeli manj denarja.
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Kaj storiti
Z delnicami?

Vrednost delnic Telekoma Slovenije je véerajupadla za 6,87 odstot-
ka, na 119,20 evra. To je najnizji zakljuc¢ni te¢ajod decembra 2013 in
17 odstotkov pod povprecno ceno delnice v zadnjem letu dni. Z lokal-
nega vrha pri 160,90 evra, doseZenega novembra lani, pa je delnica
vceraj zdrsnila za 26 odstotkov. Selahko upad nadaljuje?

~ " aso Stanovnik, Alta Invest: »Nasa zadnja analiza ozi-
omarelativno vrednotenje kaZe na vrednost 117 evrov
za delnico. Torej bibilo pri tej trzni ceni nase priporocilo

drzi. Cena se je zaradi trenutnih $pekulacij o nizki ponudbi

Ze Znizala, vseeno pa je zelo mozZno, da se bo upadanje cene

kratkoro¢no nadaljevalo zaradirazoc¢aranja vlagateljev, ce

. ) prevzema ne bo. Nadrugi straniz dolgoro¢nega vidika menimo,
< . asebocena ustalila okoli trenutne ravni predvsem zaradi tega,
ker bo visoka dividenda pomenila sidro. Lepa ali vsaj solidna dividen-

daselahko pri¢cakuje tudi v prihodnjih letih. Je pa res, da so dividende odvisne od prihodnjega poslovanja, torej
kakobo Telekomu uspelo kompenzirati cenovne pritiske in upadanje prihodkov z optimizacijo stroskov, ter od po-
tencialnoizgubljenih toZb. Vseeno Ze v celotiizplac¢ani dobi¢ek v vrednosti 40 milijonov evrov pomeni dividendo
Sestevrov, 50 milijonov pa 7,7 evra za delnico. Odloc¢itev o nakupu, drZzanju oziroma prodaji pa je povsem odvisna
od portfelja posameznika, njegovega ¢asovnega horizonta in naklonjenosti tveganju.«

=™ smen Granda, analitik GBD BPD: »Ob morebitnem padcu prodaje v vodoje postena cena delnic
‘elekoma Slovenije 120 evrov. Lahko pa zaradinegativnega razpoloZenja na borzi zgrmise niz-
je.Nad samo prodajosicer $e ne obupujem. Obstaja namrec moznost pogajanjin zvisanja cene
na 130 evrov.Ce se k temu priéteje e deset evrov dividende, kot jo za lani predlagata uprava in
nadzorni svet, pa se Ze precej priblizamo vrednosti 150 evrov za delnico, kolikor zeli, po govo-
ricah soded, iztrziti drzava. Vlagateljilahko pri¢cakujejo, da bo moZnost prodaje $e nekaj ¢asa
visela v zraku in deloma vplivala na oblikovanje cene delnic na borzi. Glede na ocenjeno vred-
1ostin velik dividendni donos - ta pri desetih evrih za delnico zna$a okoli osem odstotkov bru-
to - vlagateljem priporo¢am drZanje delnice. Tudi v prihodnje namrec lahko pricakujemo podobno
visoke dividende, ¢eprav prihodki skupine upadajo. Moznosti za optimizacijo je $e ogromno, res paje, daje pridrzav-
nih podjetjih vedno vprasanje, kaksen bo corporate governance«

atej Tomazin, malidelni¢ar Telekomain poznavaleckapitalskegatrga: »Kaj naj recem... Stopo-

udbo, ki je le ena, smo dobili, kar smo Zeleli. Ce nismo sposobni prodajati najveéjega podjetja v drza-

vi, ne bismelibiti preseneceninad tem, kar seje zgodilo. Konec sicer $e niznan - prodajaselahko
ustavialispelje. Menim pa, dabi moral zdaj Telekom sam pohiteti z objavo rezultatov v prvem ¢e-
trtletju. Nekako se daje vtis, da niso dobri, o ¢emer zelo dvomim. Osebno pri¢akujem, da seraz-

" e R mere izboljSujejo, da nebo veé tistih odpisov iz preteklosti, EBITDA bo boljsi in je za skupino na-
' povedan v visini 200 milijonov evrov. Poleg tega pa - ¢e drugega ne - imajo vlagatelji vsaj delnice
’ pri¢akovano visoko dividendo v vrednosti deset evrov. To je na trenutni te¢aj devetodstotna divi-
o dendnadonosnost«
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ALENKA
BRATUSEK

@ Vladaje 3.julijalanina
predlog tedanje premierke
Zamrznila vse postopke pri-
vatizacije znaslednjim skle-
pom:

@ »Vlada kot skupscina
SDHnalaga vsemmn organorn
upravljanja SDH, predvsem
Ppaupravi,da doimenovanja
nove vlade ne zakljuc¢ino-
benega zacetegapostopka
inne za¢enjanobenih novih
postopkov prodajekapital-
skih delezev drzave«

@ Dodajmo, daje Alenka
Bratusek senovembra 2013
na TV klubu POPtv zatrje-
vala:

@ »Telekom Slovenijebo
prodanprihodnjeleto. Ver-
jamem, dabodo potemljud-
je verjeli, da tujilastnik ni
nujno slab.«

METOD
DRAGONJA

@ Minister za gospodarstvo
vvladi Alenke Bratusek,
zdaj drzavni sekretar v kabi-
netu premiera Cerarjainfi-
nanc¢negaministra Mrameor-
ja,je prodajo Telekomako-
mentiral veckrat, njegoveiz-
jave pa so se prilagajale nje-
govim aktualnim funkci-
jam. Konec novembralani je
v oddaji Tar¢ananacional-
ni televiziji spet zmedel mo-
rebitne kupce - postopek
zaprodajo Telekoma jena-
mrec tedaj spet tekel:

@ »V strategijo upravlja-

nja drzavnega premoze-
njabomo jasno zapisali, da
potrebujemo podjetjav ve-
¢inski domaci drzavni lasti,
kjer bomo ohranilinadzor-
nealiabsolutne vecinske
deleze. Tapodjetjiabodoin-
tegratorjiza ustvarjanje
vrednosti, zaprodorena
mednarodnetrge, kibodo
nekaksne lokomotive v temn
gospodarskem okolju. Gre
zapodjetja, kiimajo najvecji
potencial v verigi vrednosti,
oziroma podjetjana podro-
¢ju elektronaprav, farmaci-
je, biotehnologije, zavaro-
valnistva, informacijsko-ko-
munikacijskih tehnologij ..«

MARKO GOLOB

@ Nekdanji clanuprave dr-
Zavnega AUKN, kratkotraj-
negakrovnega upravljavca
drzavnega premozZenja, je
edennajglasnejsihnaspro-

tnikov privatizacije nasploh.

ZepriNKBMje -z naro¢ilom
trem drZavnim druzbam,
Posti, Flesuin GEN energi-

ji, naj kupijo delnice NKBM,
kibijihsicer tuji skladi - tem
povzrocil skoraj 50 milijo-
nov evrov skode. NKBM se
jenamrec sesula, delnice so
bileizbrisane.Instem tudi
vlozek omenjenih druzb.

8 Golobjenasprotoval tudi
prodaji Telekoma. Nazad-
nje je konec marcaletos, ker
jerazkril zlorabo vojaske
obvescevalne sluzbe (zdaj
Ze)nekdanjega obrambne-
gaministra, ovadil poslanca
NSi Mateja Tonina, nekda-
njega ocbrambnega ministra
Romana Jakica ter nezna-
nega storilca. Ovadeninaj
biizdali drZzavne skrivnos-
ti oziroma opustili dolzno
skrbnost v zadevi Telekom.

8 Dodajmo, daje Golobva-
bilo na tiskovno konferenco
onasprotovanju prodaji Te-
lekoma poslal s Telemacho-
vega postnegaracuna. Tele-
machjevlasti sklada KKR.

Y.

MIRO CERAR

@ Tudi zdajsnji premier je
posiljalrazlicne namige.
Enkratje dejal, dasemora
prodaja 15 podjetij, kijoje
leta 201 3 potrdil drzavni
Zbor, izpeljati, spet drugic je
govoril otem, daje Telekom
stratesko podjetje. Tudivin-
tervjuju za avstrijski casnik
Die Presse konec novem-
bralani.

@ »Njegovainfrastruktura
je pomembna za Slovenijo.
Ker staprejsnja vlada in dr-
Zavni zbor sprejela odloci-
tev o njegovi privatizaciji,bi
jobilo narobe ustaviti. V pri-
hodnjebimorali razmislja-
tidrugace.Luke Koper ne
bi smeli prodati in Zeleznic
tudine«

8 Sepred tem, avgusta lani,
je Cerar zakratek ¢as kupil
tudizahteve SD po delitvi
Telekoma nainfrastruktur-
niinstoritveni del. Sredi pro-
dajnega postopka. Vec otem
lahko preberete v ¢lanku
Cerar lahko Telekom z zah-
tevopodelitvi druzbe tudi
potopi.
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JANKO VEBER

@ Janko Veber, poslanecSD,
nekdanjipredsednik drzav-
negazbora,$epred nedavnim
obrambni minister, zdaj spet
poslanec, jeleta 2012 najprej
opozarjal, kako drzava Tele-
komizérpava:

@ »Tudina strani prihodkov
od dividend smo, kot je pove-
dal Veber, sstranivladesooce-
niz nerealniminapovedmi, ki
pabodov primeru realizacije
moc¢no odkodovale nadaljnji
razvoj perspektivnih panog
ter podjetij (na primer Tele-
kom, energetika.... Kot predvi-
devataproracunazaleti 2013
in2014,bovladaiznaslovado-
bi¢ka od dohodka iz premoze-
nja pobralanamesto 50 mili-
jonovkar 90,3 (2013)oziroma
101 milijonevrov (2014).To
pomeni,dabo prislo do izérpa-
vanja Telekoma, kinebo veé
vlagal vrazvoj,enako veljaza
energetiko. Tako nebo denar-
jazainvesticije, brezinvesticij
panigospodarskerasti. Topa
sebo poznalo z dodatnim zni-
Zevanjemplac«

@ Ko jepriselnamesto
obrambnega ministra, pajeza
spodkopavanje prodaje Tele-
koma - pod pretvezo snacio-
nalne varnosti« - uporabilkar
vojasko obvescevalnosluz-
bo.Togajetudiodneslo spo-
loZaja.

DUSANSEMOLIC
innjegovi
sindikalisti

@ Namesto dabisezavze-
maliza pravice delavcev, ki
jim delodajalci ne placuje-
joplac in prispevkov, se slo-
venski sindikalisti, na ¢elu
zDusanom Semolicemin
njegovim verjetnim nasle-
dnikom Goranom Lukic¢em,
raje ukvarjajo z lastnistvom
podjetij. Konecjunijalanije
Semoli¢ med protestom pro-
ti prodaji Mercatorja ome-
njal tudi Telekom:

@ »Kobahavo proslavlja-
jokupci Mercatorja,jetreba
postaviti trizahteve. Prvic,
Bratuskovanaj pojasnires-
nico, kar je tatorek zamolca-
la. Drugic, banka, ki je dobila
milijardo, zanekaj sto milijo-
nov gre v posle, kibodo pri-
nesliizgube delovnihmest.
Tretji¢, Slovenija ima $e ne-
kaj mercatorjev in zamejo
Ze ¢akajo hijene. Nasledniji
Mercator je Telekom. Pred-
sednik uprave naj odstopi.«

. "’
ol 8 o
S

MATEJPIRCin
MATEJRUNJAK

@ Bi sef SDHmoral naredi-
tivec, dabi Telekom pro-
dal? Resje, daje vodstvo
SDH tehni¢no dobro pelja-
lo postopek prodaje, aved-
no znova so ¢akali nanavo-
dilapolitike, ceprav stazMa-
tejermm Runjakom vrokiime-
lasklepdrzavnega zbora,

po katerem priprodaji dele-
Zev v 15 druzbah nebipot-
rebovalanobeneganove-

ga soglasja politike. Pogresa-
mo, da sefaupravljavca dr-
Zavnega premoZenja nista
stopila pred kamereindav-
koplacevalcem jasno pove-
dala, zakaj je treba Telekom
prodati, politikom pa, kako
njihoveizjave vplivajona
pri¢akovano ceno.Letihe
groZnje o toZbi vlade Alenke
Bratusek zaradi zamrznitve
privatizacije niso dovolj. Po-
litiki so rovarili tudi po tem.

@ »Vse, kar potrebujemo, je
jasno zagotovilo, dabopo-
stopek konc¢an v ¢asovnih
okvirih, ki so v skladu s po-
stopkom, ki ga vodimo«je
Runjak povedal septembra
lani.
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